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Indledning 
 
I kølvandet på de sidste 15-20 års økonomiske udvikling, er der internationalt opstået et 
stadigt stigende behov for  en offentlig diskussion af hvilke etiske retningslinjer, der bør 
være i forhold til selskabsledelse i virksomheder verden over. (Nørby 2001: 11-12)  
Den stadigt stigende afhængighed af den private sektor som generator for økonomisk 
vækst, beskæftigelse, pension, forsikring osv. betyder, at pålidelighed og gennemsigtig-
hed bliver vigtige faktorer i forhold til virksomheder og selskaber både i Danmark og 
verden over. (OECD 1999: 7). Fra slutningen af 1980´erne og frem til i dag har en ræk-
ke finansielle kriser og skandaler været med til at puste liv i debatten om god selskabs-
ledelse. Her kan fx nævnes Nordisk Fjer skandalen der rystede finansverdenen i Dan-
mark, og siden den finansielle krise i Asien, samt ENRON- skandalen, der har ført til 
lange fængselsdomme for de implicerede (Nørby 2001: 11-12) (OECD 1999: 7). 
På baggrund af ovenstående udvikling, og for at undgå fremtidige finansskandaler,  op-
stillede OECD et sæt anbefalinger til hvordan god selskabsledelse bør være, og en sam-
let betegnelse for disse anbefalinger er kendte som Corporate Governance principper. 
Corporate Governance debatten er først kommet til Danmark i de senere år. Dette kan 
muligvis skyldes, at nogle af retningslinjerne allerede findes i Aktieselskabsloven, hvor-
for man kan have ment, at det var unødvendigt med en sådan debat. (DI 2004: 9). Imid-
lertid nedsatte Erhvervsministeriet i 2001 et udvalg, der skulle gøre rede for, om der i 
Danmark  var behov for Corporate Governance anbefalinger. Dette udvalg blev nedsat 
under ledelse af Lars Nørby, hvorfor udvalget efterfølgende er blevet kendt som Nørby 
– udvalget.  
I udvalget fandt man, at Danmark var nødt til at udvikle sig og tilpasse sig internationa-
le standarder og retningslinjer vedrørende Corporate Governace, og derfor udarbejdede 
man en Corporate Governance rapport med retningslinjer for god selskabsledelse i 
Danmark, der dog ikke blev eller er lovfæstede. (Nørby 2001: 12). Siden da er fokus på 
Corporate Governance blevet stadigt mere vedkommende, idet fx verdens største  pen-
sionskasse CalPERS, der blandt andet har store aktieposter i A.P. Møller og Carlsberg, 
er i gang med at føre sin meget aggressive Corporate Governance politik til Danmark. 
Dette kan få store konsekvenser for bestyrelserne og topledelserne i danske virksomhe-
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der,  da selskaberne kan blive tvunget til at revurdere deres ledelsesprincipper og 
ejerstrukturer væsentligt. (Berlingske Tidende 30-7-2004, Business)      
 
 
Problemstilling 
Dette projekt beskæftiger sig, som nævnt,  med corporate governance. Som det fremgår 
af indledningen er corporate governance noget, der fokuseres meget på i dag. Ofte ser 
man i medierne etiske problemstillinger taget op og litteraturen udbyder en bred vifte af 
teorier, der beskæftiger sig med hvordan moderne virksomheder overlever i et globalise-
ret samfund. Interessen i dette projekt er både at definere og analysere corporate gover-
nance ud fra forskellige synsvinkler, men også at undersøge hvordan danske virksom-
heder har inkorporeret corporate governance strategier. Projektet vil derfor ligeledes 
bestå af et casestudium af seks forskellige virksomheders tilgange til corporate gover-
nance, for efterfølgende at kunne understøtte og teste teorierne empirisk. 
 
Problemstillingen lyder derfor som følgende: 
Hvad er corporate governance? Hvordan opstår og implementeres corporate gover-
nance? Og kan corporate governance skabe legitimitet i danske virksomheder? 
 
Problemstillingen består af tre led. I første led forsøges der givet en definition på corpo-
rate governance begrebet samt hvilke forskellige tilgange, der findes til disse strategiske 
retningslinjer. Dette gøres ved at undersøge hvilke grundstene corporate governance 
består af, samt eksemplificere forskellige corporate governance tiltag i udlandet og i 
Danmark. 
Andet led af problemstillingen forsøger at besvare, hvordan corporate governance op-
står i dels ud fra Dimaggio og Powells isomorfismeteori og dels ud fra  et forandrings-
teoretisk synspunkt ved Antonsens og Beck Jørgensens teori.  
Endvidere undersøges det, hvordan corporate governance implementeres ud fra Bruns-
sons hykleriteori og Røviks dekoblingsteori. 
I tredje og sidste led i problemstillingen diskuteres det, hvorledes corporate governance 
kan skabe legitimitet i forhold til virksomhedernes stakeholdere. Dette gøres ved, at se 
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på dels den offentlige regulerings rolle i forhold til erhvervslivet og dels ved at under-
søge stakeholderteoriens sammenhæng med corporate governance retningslinjer. 
 
Metode 
 
Etiske diskussioner bliver stadigt mere nærværende, og påvirkninger fra udlandet tvin-
ger Danmark til at rette et kritisk blik på den måde, vi forholder os til alle aspekter af 
det politiske liv og erhvervslivet.  
Udgangspunktet for dette projekt har været, at finde en interessant problemstilling der 
relaterer sig til aspekter af virksomheders udfordringer eller problemer. I løbet af som-
meren dukkede der i den skrevne presse flere og flere interessante artikler op, der om-
handlede corporate governance, og det blev i den forbindelse nærværende at se på, om 
der kunne findes en interessant problemstilling, der på en eller anden måde rummede 
corporate governance problematikken.  
Corporate governance er et udspring af den debat, der har været i udlandet i en del år 
omkring etiske retningslinjer i erhvervslivet,  men diskussionen er først for alvor dukket 
op i Danmark i de senere år, og danske virksomheder er først for nylig begyndt at ud-
vikle corporate governance retningslinjer.  
Der findes mange ”moderne” måder man kan organisere virksomheder på, og corporate 
governace kunne have vist sig blot være et modefænomen, der hurtigt kunne være på 
retur igen. Men økonomiske skandaler som Nordisk Fjer i Danmark og ENRON i USA 
har vist, at der er et stort behov for nogle retningslinjer, der på en eller anden måde løser 
de etiske dilemmaer virksomhedernes ledelser i dag står overfor.  
Endvidere favner corporate governace retningslinjerne bredt mange af de diskussioner 
omkring etiske retningslinjer, som er blevet nærværende de senere år,  og derfor er cor-
porate governance debatten blevet omdrejningspunktet for dette projekt.  
Til belysning af problemstillingerne i projektet er blevet screenet 20 danske virksomhe-
ders tilgang til corporate governance, og heraf er blevet udvalgt seks virksomheder på 
baggrund af tilgængeligt materiale på Internettet. Denne metode kan synes tilfældig, 
men den bunder i at et semester for en studerende  ikke er lang tid, hvis udvælgelses-
processen skulle være mere omhyggelig. Men på trods af udvælgelsesprocessens karak-
ter, mener dette projekt alligevel, at kunne give et øjebliksbillede af hvordan corporate 
governance diskussionen ser ud i danske virksomheder. Grunden til valget af danske 
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virksomheder bunder i en interesse for hvordan danske virksomheders corporate gover-
nance politik er præget af den udenlandske påvirkning, og derfor er to toneangivende 
udenlandske og to toneangivende danske bud på corporate governance retningslinjer 
medtaget i projektet. Dette gøres ligeledes for at kunne ”måle” hvor stramme retnings-
linjerne er i de danske virksomheder, der er udvalgt. 
 
Teorierne i dette projekt er udvalgt ud fra forskellige præmisser. I forhold til problem-
stillingen har teorierne skullet kunne beskrive dynamikken bag opståen, implementering 
og legitimering i forhold til corporate governance.  Endvidere har de skullet supplere 
hinanden således, at der opstår en form for konsistens mellem problemstillingens for-
skellige dele. 
I forhold til hvordan corporate governance opstår, er isomorfismen udvalgt som forkla-
ringsramme. Isomorfismen blev introduceret af Dimaggio og Powell i 1991, som en 
mulig forklaringsmodel for forandring i institutionel teori. Isomorfismen forsøger at 
forklare, hvorledes der opstår en ensretning af institutioner på baggrund af tre forskelli-
ge slags dynamikker. Desuden er valgt Antonsens og Beck Jørgensens teori om foran-
dring. Også her er der tale om en institutionel teori, som er velegnet til at forklare dy-
namikken bag hvordan en idé opstår og transformeres til handling. Disse teorier supple-
rer hinanden godt, idet Dimaggio og Powell kan forklare, hvorfor man ser en udbredelse 
af corporate governance, og Antonsen og Beck Jørgensens teori kan forklare, hvorledes 
idéen om corporate governance opstår.  
I forhold til implementeringsdelen er udvalgt to teorier, der supplerer hinanden  i for-
hold til at forklare/beskrive hvordan en organisation overlever i en moderne tid. Her er 
tale om Røvik og Brunsson, der på hver deres måde forsøger at beskrive, hvordan orga-
nisationer forsøger at fragmentere deres strukturer og mål for at overleve. 
I legitimeringsdiskussionen er valgt Wivel og Sperlings teori om hvordan den offentlige 
regulering og stakeholderteorien har indflydelse på organisationers legitimeringsproces . 
Teorierne giver mulighed for at undersøge, hvordan corporate governance kan skabe 
legitimitet i danske virksomheder. 
 
Projektets teori- og analyseopbygning er en anelse utraditionelt opbygget og kræver en 
lille forklaring. 
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Afsnittene er bygget op omkring tre hovedspørgsmål, der er afledt af projektets pro-
blemstilling: 1. hvordan opstår corporate governance i danske virksomheder? 2. imple-
menteres corporate governance i de seks danske virksomheder? Og 3. hvordan skabes 
legitimitet i danske virksomheder?. Under hvert spørgsmål gennemgås de relevante teo-
rier, hvorefter analysen kommer i umiddelbar forlængelses af de enkelte teoriafsnit. 
Baggrunden for denne opbygning er, at den skaber et hurtigere overblik over, og en me-
re glidende overgang mellem, teorien og empiriens sammenhæng i modsætning til den 
traditionelle opbygning, hvor man typisk må vente ti sider med at se relevansen af den 
enkelte teori. 
 
 
Hvad er Corporate Governance? 
 
Generelt betragtet kan man sige, at indførelsen af god corporate governance handler om, 
at ledelsen i en virksomhed kan have andre interesser end aktionærerne og andre stake-
holdere, dvs. ansatte, leverandører, kunder osv. Således kan en definition på corporate 
governance lyde: ”en kombination af kontrolmekanismer, som vil påvirke virksomhe-
dens målsætning, adfærd og performance”  (Jørgensen, Johansen og wivel 2000: 11)   
Denne definition er meget bred, og der findes forskellige fortolkninger af, hvorledes 
man bør definere og lovgive omkring corporate governance. Dog findes der fællestræk, 
der kan være med til at anskueliggøre betydningen af begrebet. 
Overordnet set ses bestyrelsens rolle i forhold til virksomheden som en afgørende faktor 
i forhold til corporate governance. Dermed indeholder de fleste corporate governance 
initiativer retningslinjer for, hvordan bestyrelserne i en virksomhed bør agere og sam-
mensættes. En traditionel anskuelse er, at bestyrelser er valgt af aktionærerne og derfor 
valgt til at pleje aktionærernes interesser. Men ud fra corporate governance principper-
ne,  er der stadig mere fokus på, at bestyrelsens rolle kan ses som værende bindeledet 
mellem samtlige stakeholdere i virksomheden, og derfor er det ligeledes en overordnet 
betragtning, at bestyrelsen bør være uafhængig af virksomhedens daglige ledelse. (Jør-
gensen, Johansen og wivel 2000: 12-14)   
En anden væsentlig faktor i forhold til corporate governance er de internationale inve-
storer. Disse stiller ofte store krav til de virksomheder de investerer i, og dette kan tvin-
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ge virksomhederne til at opfylde kravene. Endvidere skal virksomhedernes performance 
nævnes som faktor i forhold til corporate governance. Dårlige resultater kan betyde, at 
potentielle opkøberne ser muligheder i at udskifte ledelsen i en virksomhed, hvis man 
mener, at nyt blod vil kunne øge den økonomiske gevinst.  Ligeledes har medier en op-
dragende effekt på virksomheder, idet et dårligt omdømme kan få store konsekvenser 
for den enkelte virksomhed i forhold til fx at tiltrække nye investorer og kunder, og der-
for kan corporate governance ses som et middel til at skabe gennemsigtighed og ansvar-
lighed (Jørgensen, Johansen og wivel 2000: 12-13) 
Samlet set kan man konkludere, at det er et sammenspil mellem interne og eksterne fak-
torer, der er kernen i corporate governance. Udfra ovenstående betragtninger virker cor-
porate goveranace som en disciplinerende faktor i forhold til virksomhederne, men sam-
tidig også en måde hvorpå, man kan sikre sin virksomhed økonomisk fremgang fx i 
forhold til at tiltrække potentielle investorer og etisk bevidste kunder.  
 
Forskellige tilgange til corporate governance 
 
I følgende afsnit vil være en overordnet gennemgang af fire bud på Corporate Gover-
nance principper. Dette gøres for at skabe et overblik over debatten, samt at anskuelig-
gøre både de meget stramme  retningslinjer samt de mere fleksible retningslinjer. Først 
vil der være en gennemgang af OECD´s rapport fra 1999, herefter Nørby-udvalgets rap-
port fra 2004, derefter Dansk Industris´ bud på Corporate Governance i Danmark og til 
slut gennemgås det amerikanske pensionsselskabs CalPERS principper. Som det frem-
går, er to danske og to udenlandske sæt retningslinjer repræsenteret. Grunden til dette 
valg er, at det er interessant at se på, hvordan danske initiativer eventuelt kan være af-
ledt af udenlandske initiativer. OECD er valgt fordi Danmark som medlem i et eller 
andet omfang forpligter sig til at forholde sig til hvilke retningslinjer OECD kommer 
med. CalPERS er valgt fordi det er USA´s største pensionsselskab og dermed har man-
ge økonomiske interesser i danske virksomheder, samtidig med at de har været tonean-
givende i debatten om corporate governance fra begyndelsen. Nørby – udvalget er re-
præsenteret, fordi det er det første danske initiativ på området, og Dansk Industri er 
valgt, fordi det er en repræsentant for det danske erhvervsliv. 
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OECD principper for Corporate Governance 
 
OECD´s rapport blev udgivet i 1999 og den bygger på initiativer og erfaringer fra for-
skellige instanser. Her er der blandt andet tale om initiativer fra de forskellige medlems-
lande, men også fra ikke medlemslande, store multinationale selskaber og Verdensban-
ken. Rapporten blev udarbejdet fordi OECD mente, det var nødvendigt at skabe ret-
ningslinjer for virksomheders ageren i forhold til de forskellige interessenter. (OECD 
1999: 3) 
 
Hovedpointerne for OECD´s principper er følgende:   
Overordnet set skal principperne inspirere både medlemslande og ikke medlemslande til 
at forbedre og regulere lovgivningerne omkring brugen af Corporate Governance. Lige-
ledes skal principperne bruges som rettesnor i forhold til virksomheder, der ønsker at 
forbedre deres etiske og strategiske principper i forhold til alle virksomhedens stakehol-
dere. (OECD 1999: 11)  
    
• Aktionærernes rettigheder:  i forhold til aktionærernes rettigheder bør corpo-
rate governance retningslinjerne tage hensyn til forskellige aspekter. Disse er fx : 
modtagelse af relevante oplysninger om virksomheden regelmæssigt, ret til at 
deltage og stemme på aktionærmøder, ret til at vælge bestyrelser og få del i et 
evt. overskud. Ligeledes er det væsentligt at aktionærerne informeres om store 
beslutninger, der kan få konsekvenser for et evt. salg af virksomheden. Endelig 
er generel gennemsigtighed vigtig, således at aktionærerne forstår deres rettig-
heder og virksomhedens økonomiske transaktioner. (OECD 1999: 17-18) 
 
• Rimelig behandling af aktionærer: Overordnet set skal corporate governance 
retningslinjerne sikre, at alle aktionærer behandles rimeligt, herunder også små 
aktionærer og udenlandske aktionærer. Aktionærer skal behandles lige i forhold 
til aktieklasse, dvs. de skal fx have samme rettigheder til at stemme, og alle æn-
dringer i forhold til stemmerettigheder skal til afstemning først. Endvidere bør 
insiderhandel være forbudt. (OECD 1999: 19) 
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• Interessenternes rolle i forhold til corporate governance: Corporate gover-
nance rammerne i et selskab eller virksomhed bør sikre, at de rettigheder stake-
holderne har ved lov også respekteres. Hvis disse ikke respekteres bør det være 
muligt at opnå erstatning/oprejsning. (OECD 1999: 20) 
• Afdækning og gennemsigtighed: Her skal corporate governance rammerne 
sørge for, at der er gennemsigtighed i forhold til alle økonomiske aspekter af en 
virksomhed. Her er fx tale om at meddelelser om fx virksomhedens ledelse, 
økonomisk performance, og de finansielle aspekter skal være korrekte og gen-
nemsigtige. (OECD 1999: 21) 
• Bestyrelsens forpligtelser: Corporate governance skal sikre en strategisk rette-
snor for virksomheden. Herunder at ledelsen skal overvåges af bestyrelsen, og at 
bestyrelsen skal stå til regnskab for aktionærerne og virksomheden. Bestyrelsen 
bør endvidere være uafhængig af ledelsen i virksomheden, således at den undgår 
evt. interessekonflikter. Dermed bør bestyrelsen bestå af et tilstrækkeligt antal af 
personer, der ikke samtidig sidder i virksomhedens ledelse. Endelig bør besty-
relsen kunne udskifte direktionen i virksomheden, hvis det er i virksomhedens 
interesse. (OECD 1999: 22-23) 
 
 
Nørby – udvalgets rapport om corporate governance 
 
D. 2 marts 2001 nedsatte daværende erhvervsminister Ole Stavad et udvalg, der skulle 
vurdere behovet for et sæt anbefalinger for god selskabsledelse. Vurderingen var, at for 
at Danmark skulle være klædt på til den internationale konkurrence måtte der fokus på 
bestyrelseskulturen i danske selskaber. Resultatet af arbejdet blev ”Nørby – udvalgets 
rapport om corporate governance i Danmark” der udkom i  2001 og som siden er blevet 
revideret.  
Det er normal praksis, at den slags rapporter/anbefalinger bliver til i tæt samarbejde 
mellem statsmagt og de interesseorganer de vedrører. Dette er imidlertid ikke tilfældet 
med denne rapport, men anbefalingerne er frivillige og ikke – bindende og tjener derfor 
som inspirationskilde, ikke tvang, i forhold til danske selskaber (Nørby 2002: 11-14) 
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Hovedpunkterne i Nørby – udvalgets rapport: 
Formålet med  at udarbejde rapporten er overordnet at gøre det mere attraktivt at inve-
stere i danske virksomheder. Dette ses både i forhold til globaliseringen og den interna-
tionale konkurrence, men ligeledes som svar på den ændrede kultur, der er opstået i 
Danmark omkring privatpersoners stadigt stigende interesse for investering på aktie-
markedet. Ligeledes handler det, ifølge Nørby – udvalget, om at skabe større tillid til 
selskaber, ligesom det handler om at udvikle og forbedre ledelsen i selskaberne. (Nørby 
2002: 13) 
 
• Aktionærernes rolle i samspil med selskabsledelsen: det handler overordnet 
om at skabe en god dialog mellem selskabet og dens aktionærer og aktionærerne 
i mellem. Dette kan blandt andet gøres vha. informationsteknologi, og fuldmag-
ter der kun gives for én generalforsamling ad gangen. Endvidere bør der være 
sammenhæng mellem kapitalindskud og stemmeret. (Nørby 2002: 18) 
• Interessenternes rolle og betydning for selskabet: selskaber bør have en poli-
tik i forhold til sine interessenter, således at man sikrer et godt samarbejde. Ef-
terfølgende bør man sikre sig, at denne politik også overholdes. (Nørby 2002: 
18) 
• Åbenhed og gennemsigtighed: Selskaberne bør have en kommunikationspolitik 
således, at man sikrer åbenhed og gennemsigtighed i forhold til selskabets inte-
ressenter. Dermed sikres det også, at meget vigtige oplysninger kommer for en 
dag hurtigst muligt. (Nørby 2002: 19) 
• Bestyrelsen opgaver og ansvar: det er bestyrelsens ansvar at forestå den over-
ordnede ledelse af selskaberne. Dermed skal bestyrelsen føre tilsyn med direkti-
onens arbejde og fastlægge strategier. Der bør være en opgavebeskrivelse til be-
styrelsesformanden, idet denne har det overordnende ansvar for bestyrelsens ar-
bejde. Endvidere bør der udarbejdes procedurer for direktionens rapportering til 
bestyrelsen. (Nørby 2002: 19) 
• Bestyrelsens sammensætning: man bør sikre sig, at de kandidater der opstilles 
af bestyrelsen har de rette kvalifikationer, derfor kan man udsende en beskrivel-
se af kandidaternes kvalifikationer og erfaringer til aktionærerne. Der bør ikke 
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være flere end seks generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer. Endvidere 
bør et flertal af bestyrelsesmedlemmerne være uafhængige, ligesom der ikke bør 
være medlemmer af bestyrelsen, der samtidig sidder i direktionen. Endelig bør et 
bestyrelsesmedlem ikke sidde i længere end ni år. (Nørby 2002: 19) 
• Aflønning af bestyrelse og direktion: Det anbefales, at aflønningerne ligger på 
et konkurrencedygtigt og rimeligt niveau. Incitamentsaflønningsprocedurer skal 
fastlægges af bestyrelsen, ligesom det anbefales, at  procedurerne er præget af 
åbenhed og gennemsigtighed. Fratrædelsesordninger bør være rimelige og fast-
sættes i henhold til opnåede resultater. (Nørby 2002: 19) 
• Risikostyring: riskostyring er en forudsætning for at bestyrelsen kan udføre sit 
arbejde. Derfor anbefales det at udarbejde gode risikostyringssystemer. Det an-
befales endvidere at se på, om selskabets eksterne revision kan bidrage til risiko-
styringen, samt i hvilket omfang intern revision kan indgå heri. (Nørby 2002: 
19) 
 
 
 
Corporate governance i Danmark, DI: 
 
Dansk Industri udgav i marts 2004 en bog om corporate governance i Danmark. Bogen 
er til dels skrevet som en reaktion på Nørby – udvalgets rapport om corporate gover-
nance. Dansk Industri mener overordnet set ikke, at politisk prægede corporate gover-
nace initiativer er vejen frem. Man er af den opfattelse, at hvis man fortæller et selskab, 
hvordan de skal agere, fjerner man initiativ og ansvar fra ejerne, som i sidste ende er 
ansvarlige for værdiskabelsen i selskabet. DI mener i stedet at fri udfoldelse af forskel-
lige ledelsesmodeller uden en detaljeret skabelon er vejen frem. (DI 2004: 3) 
 
Hovedpunkter i DI´s corporate governance budskab: 
Overordnet set omhandler DI´s bidrag til corporate governance debatten om at gøre 
danske selskaber attraktive at investere i for udenlandske investorer. DI kommer med 
bud på hvilke aspekter i Nørby – udvalgets rapport man er uenig i, ligesom man disku-
terer danske corporate governance initiativer i forhold til udenlandsk udvikling. Neden-
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stående gennemgang vil derfor primært omhandle de aspekter hvor DI er uenige i for-
hold til Nørby rapporten. 
 
• Aktionærernes rolle i samspil med selskabsledelsen: DI mener først og 
fremmest, at de fleste af emnerne i Nørby rapporten i forvejen er reguleret i Ak-
tieselskabsloven, hvorfor man mener en gentagelse er overflødig. DI mener end-
videre, at det er nødvendigt med fortsat stemmeretsdifferentiering, idet mange 
erhvervsdrivende fonde, der har almennyttige formål, har behov for at bevare 
kontrollen med den virksomhed, fonden skal kontrollere. Derfor tager man af-
stand fra Nørby rapporten anbefalinger omkring stemmeretsdifferentiering, idet 
man mener, selskaber bedst selv er i stand til at vurdere hvorvidt man har behov 
for forskellige aktieklasser mv. (DI 2004: 11-13)  
• Intressenternes rolle og betydning for selskabet: DI mener, at orienteringen 
mod stakeholder modeller, kun er relevante i forhold til udenlandske investorer 
eller investorer med etiske overvejelser og da det er omkostningsfuldt at fuldføre 
disse politikker, bør man derfor kun gøre det, hvis ovenstående forhold gør sig 
gældende. (DI 2004: 18) 
• Åbenhed og gennemsigtighed: Nørby rapportens anbefalinger om åbenhed og 
gennemsigtighed mener DI allerede er regulerede både ved dansk og EU lovgiv-
ning, og stiller sig derfor uforstående overfor gentagelsen. (DI 2004: 22) 
• Bestyrelsens opgaver og ansvar: DI er ikke stort uenig i Nørby rapportens an-
befalinger, men mener dog igen at mange af aspekterne allerede er regulerede i 
aktieselskabsloven. (DI 2004: 24-26) 
• Bestyrelsens sammensætning: DI er uenig i Nørby rapportens anbefalinger om 
at en bestyrelse højest bør have 6 generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlem-
mer, idet DI mener en virksomhed kan have gode grunde til at have flere. End-
videre er DI skeptisk overfor anbefalinger omkring tidligere ansatte i direktionen 
som medlemmer af bestyrelsen, da DI mener dette kan diskvalificere ellers kva-
lificerede potentielle bestyrelsesmedlemmer. (DI 2004: 35-37) 
• Aflønning af bestyrelse og direktion: DI er stort set enig med anbefalingerne i 
Nørby rapporten, dog mener DI, at aktionærerne må bestemme hvordan ledel-
sesaflønningen bør være. (DI 2004: 38) 
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• Risikostyring: DI er overvejende enige i Nørby rapportens indhold omkring ri-
sikostyring, men mener dog, at risikostyringsaktiviteter kun bør kræves i årsrap-
porter hvis de er direkte relevante eller aktuelle på pågældende tidspunkt. (DI 
2004: 40) 
 
CalPERS principper for corporate governance 
 
CalPERS er USA´s største pensionsfond med mere en 155 billioner $ i aktiver. Dette 
betyder, at fonden er storaktionær i utallige selskaber verden over. CalPERS er stærkt 
fokuserede på at få højst muligt afkast i forhold til deres investeringer, og arbejder der-
for aktivt på, at deres egne corporate governance retningslinjer følges i selskaber-
ne.(www.calpers-governance.org) 
CalPERS er toneangivende i forhold til udviklingen af corporate governance og har 
blandet sig i den internationale debat siden OECD fremlagde sine principper i 1999. 
Fonden har således også været inspirationskilde i forhold til Nørby – udvalgets rapport 
om corporate governance i Danmark. 
 
Hovedpunkter i CalPERS corporate governance principper: 
 
Hovedbudskabet i CalPERS corporate governance strategi er først og fremmest at tjene 
penge til medlemmerne. Derfor er corporate governance for fonden ikke et politisk eller 
etisk spørgsmål, men i bund og grund et spørgsmål om at fonden investerer i selskaber, 
der har økonomisk fremgang. (www.calpers-governance.org) 
CalPERS samarbejder med ICGN (International Corporate Governance Network) og 
disse har inkorporeret  OECD´s principper men har dog en mere aggressiv linje i for-
hold til investorernes rettigheder. I følgende gennemgang vil der derfor være lagt vægt 
på de skærpelser CalPERS gerne ser i forhold til OECD´s principper. (www.calpers-
governance.org) 
 
• Aktionærernes rettigheder: CalPERS mener, at selskaber bør fremme tele-
kommunikation eller andre elektroniske medier for at muliggøre afstemninger på 
afstand. Endvidere mener man at ” en aktie” ”en stemme” er den mest hensigts-
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fulde måde at fordele stemmerettighederne på, da man på den måde undgår, at 
bestemte aktionærer får rettigheder, 
der ikke er proportionale med deres ejerskab. (www.calpers-governance.org) 
• Interessenternes rolle i forhold til corporate governanance: CalPERS mener, 
at man bør fremme økonomisk vækst ved at indføre incitamentsprogrammer i 
forhold til medarbejderne, såsom fx medarbejderaktier eller anden overskudsde-
ling. (www.calpers-governance.org) 
• Gennemsigtighed og afdækning: Ud over OECD´s retningslinjer på dette 
punkt, mener fonden, at det bør offentliggøres hvilke store aktionærer der er i 
selskaberne, om der er investorer, der har specielle rettigheder og herunder om 
der er differentierede stemmerettigheder. Endvidere bør bestyrelsen informere 
aktionærerne om bestyrelsessammensætning, medlemmernes kompetencer, in-
formationer omkring medlemmernes uafhængighed og medlemmernes kvalifika-
tioner. Ved valg til bestyrelsen bør der informeres om valgprocedurer, ligesom 
der bør informeres om aflønningsprocedurer i forhold til topledelsen i selskaber-
ne, således at aktionærerne får mulighed for at vurdere rimeligheden i disse. 
Slutteligt opfordrer fonden til at selskaberne gør brug af ekstern revision ligesom 
man opfordrer til brug af internationale revisions standarder til brug for sam-
menligningen og overblik. (www.calpers-governance.org) 
 
Opsummering 
Overordnet set kan man sige, at OECD´s anbefalinger for god selskabsledelse fremstår 
noget moderate i forhold til både Nørby rapporten og CalPERS anbefalinger. OECD er 
således ikke i samme grad specifikke omkring de retningslinjer, der bør være. Dette skal 
sandsynligvis ses i lyset af, at OECD ønsker, at de enkelte lande selv skal finde deres 
eget ståsted i forhold til corporate governance og bruge OECD som inspirationskilde.  
Nørby rapporten har både haft OECD og CalPERS som inspirationskilde for deres ret-
ningslinjer. De er således mere specifikke og krævende end OECD´s retningslinjer, men 
knap så stramme som CalPERS´.  
DI er generelt skeptiske i forhold til corporate governance, som de mener fjerner initia-
tiv fra virksomhederne. De er meget specifikke i deres kommentarer til Nørby rappor-
ten, hvor de fremhæver enkelte temaer i de enkelt afsnit som værende overflødige, eller 
 16 
som værende ikke i virksomhedernes interesser. Dette kan ses i lyset af, at DI er en inte-
resseorganisation, der skal værne om deres medlemmers interesser. Således er der en del 
medlemsvirksomheder, der opererer med stemmeretsdifferentiering, og derfor må DI 
nødvendigvis være skeptisk overfor dette aspekt. 
CalPERS´ retningslinjer må i visse henseender vurderes som værende de skrappeste af 
de fire. Dette skyldes, som CalPERS selv siger, at de er storaktionærer i mange selska-
ber verden over og ønsker at tilkendegive både overfor selskaberne og deres medlem-
mer, at man ønsker størst muligt afkast af sine investeringer. Dette mener CalPERS så-
ledes bedst sker, hvis selskaberne følger corporate governance retningslinjerne. 
På nedenstående figur kan man grafisk se, hvorledes de fire forskellige bud på corporate 
governance placerer sig i forhold til hinanden. 
 
 
Moderat                 Skærpet
  
                     DI  OECD   Nørby     CalPERS 
 
 
Danske virksomheder og corporate governance 
 
I følgende afsnit vil være en gennemgang af udvalgte danske virksomheders forhold til 
corporate governance. Dette gøres for at give et billede af hvorledes danske selskaber 
forholder sig til corporate governance problematikken. Præsentationerne af virksomhe-
derne vil være i oversigtsform for overskuelighedens skyld, hvorfor det oprindelige ma-
teriale der ligger til grund for dette afsnit, vil være at finde i et appendiks.  
Til dette projekt er screenet omkring tyve store virksomheder. Af dem er seks udvalgt 
som værende interessante i forhold til offentligt tilgængeligt materiale på Internettet 
omkring virksomhedernes forhold til corporate governance. Disse er : Lundbeck, Novo 
Nordisk A/S, CPH Airport, Post Danmark, Danske Bank og TDC. 
 
 17 
 
 
Lundbeck A/S 
 
Lundbecks bestyrelse tilslutter sig Nørby – Udvalgets rapport om corporate governance. 
På grund af selskabets størrelse mener Lundbeck, det er vigtigt at alle interessenter  kan 
være med i en åben dialog omkring selskabets aktiviteter, hvorfor Lundbeck har stort 
fokus på gennemsigtighed, ansvarlighed og ligebehandling. (www.lundbeck.com) 
 
Lundbeck A/S corporate governance strategi:  
 
Aktionærernes rolle/rettigheder: Lundbeck  forsøger på alle måde at gøre informatio-
ner om selskabet tilgængeligt på Internettet. Udenlandske investorer kan via simultan-
tolk på Internettet følge generalforsamlingerne i Danmark. Endvidere har Lundbeck 
ingen stemmeretsdifferentiering/begrænsning. Lundbeck gør ikke på nuværende tids-
punkt brug af  fuldmagter vedrørende afgivelse af stemmer. 
Stakeholder politik: Lundbeck arbejder målrettet med etiske retningslinjer og en sam-
menhængende vision, konstruktiv dialog og åbenhed i forhold til alle selskabets interes-
senter.  
Bestyrelsen og dens arbejde: Lundbeck arbejder med retningslinjer for ansvarsforde-
ling, ledelsesmæssigkontrol mv.. Bestyrelsen mødes hyppigt og kan indkaldes med kort 
varsel. Det er formandens opgave at sikre at bestyrelsen udfører sine opgaver på til-
fredsstillinede vis. Kommunikation mellem direktion og bestyrelse er reguleret i forret-
ningsordenen. Bestyrelsen komplementerer hinanden i forhold til faglige kvalifikationer 
og international erfaring. Eventuelt nye medlemmer er altid introduceret ved CV og 
andre relevante oplysninger. Bestyrelsen er endvidere uafhængig af direktion og selska-
bet i øvrigt og opfylder således forpligtelserne i Nørby – udvalgets rapport. Lundbeck 
mener derimod ikke at der er behov for begrænsning i forhold til hvor mange år, man 
bør sidde i en bestyrelse. Bestyrelsen evaluerer løbende direktionens arbejde efter fast-
satte kriterier. Aflønning af direktion er efter Lundbecks overbevisning både rimelig og 
konkurrencedygtigt. 
Risikostyring: Lundbeck arbejder systematisk med risikostyring, og bestyrelsen evalu-
erer en gang årligt virksomhedens risikostyringen. (www.lundbeck.com) 
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Novo Nordisk A/S 
 
Novo Nordisk A/S har fulgt udviklingen omkring god virksomhedsledelse siden debat-
ten begyndte i Danmark. Der er til stadighed fokus på udviklingen af etiske retningslin-
jer i selskabet. Novo Nordisk er noteret på børsen i New York, og derfor er selskabet 
forpligtet til at overholde det amerikanske børstilsyns (SEC) detaljerede regler omkring 
corporate governance, som Novo Nordisk hele tiden arbejder på at opfylde bedst muligt. 
(www.novonordisk.com) 
 
Novo Nordisk A/S corporate governance strategi: 
 
Aktionærernes rolle/rettigheder: Novo Nordisk A/S har både A og B aktier. A aktier-
ne er ejet af Novo fonden og udgør 65,4% af det samlede antal stemmer. Den nuværen-
de ejerstruktur med stemmeretsdifferentiering mener selskabet er det mest hensigtsmæs-
sige på langt sigt. På generalforsamlingerne kan aktionærerne gøre brug af fuldmagter. 
Stakeholderpolitik: Selskabet har udviklet et ”Way of Management” koncept. Dette 
beskriver de værdier og retningslinjer selskabet har omkring forretningsførelse og etik.  
Bestyrelsen og den arbejde: Bestyrelsen består af syv generalforsamlingsvalgte besty-
relsesmedlemmer. Disse søges sammensat på en sådan måde, at både aktionærer, med-
arbejdere og øvrige interessenters interesser tilgodeses bedst muligt. Den fører jævnligt 
tilsyn med direktionens beslutninger og dispositioner. Ved valg af bestyrelsesmedlem-
mer følger en beskrivelse af nøje udvalgte kandidater, således at aktionærerne har mu-
lighed for at tage stilling til kandidaterne. Årligt afholdes en selvevalueringsproces for 
hele tiden at vurdere bestyrelsens og direktionens arbejde. Aflønning og incitaments-
programmer er konkurrencedygtige i forhold til andre selskaber med  internationale 
aktiviteter. 
Risikostyring: Det er koncerndirektionen der har ansvaret for en løbende risikostyring. 
Selskabet har for nyligt opgraderet denne således, at den danner grundlag for en risiko-
rapportering i Årsrapporten. (www.novonordisk.com) 
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Post Danmark  A/S 
 
Post Danmark har forholdt sig til Nørby – udvalgets rapport om corporate governance, 
og idet Post Danmark kun har én aktionær, nemlig staten, er situationen noget speciel 
og derfor er ikke alle aspekter indenfor corporate governance lige relevante. Ikke desto 
mindre har Post Danmark implementeret principperne, hvor det er været relevant, da 
Nørby rapporten ligeledes anbefaler, at statsejede aktieselskaber, i det omfang det er 
muligt, følger retningslinjerne. (www.postdanmark.dk) 
 
Post Danmark A/S corporate governance strategi: 
 
Aktionærernes rolle/rettigheder: Disse er ikke relevante for Post Danmark idet der 
kun er én aktionær. Der findes ikke stemmeretsbegrænsninger. 
Stakeholderpolitik: Post Danmarks bestyrelse har udviklet Strategi 2006 hvor selska-
bet visoner, idégrundlag og værdier er indeholdt. Endvidere fører PD en løbende dialog 
med samtlige interessenter, såsom kunder, leverandører og aktionær.  
Bestyrelsen og dens arbejde: Bestyrelsesformanden har ansvar for at bestyrelsesarbej-
det fungerer tilfredsstillende, der er retningslinjer for ansvarsfordelingen af opgaver. 
Der findes en årlig evaluering af, hvorledes de overordnede mål og strategier følges. 
Der er kommunikation mellem bestyrelse og direktion, således at bestyrelsen er i besid-
delse af relevante oplysninger om selskabet. Bestyrelsen er sammensat udfra, at perso-
ner skal have den nødvendige faglige ekspertise og ledelsesmæssig ekspertise. Før et 
eventuelt nyt medlem af bestyrelsen vælges drøfter formanden sammen med Trafikmi-
nisteren eventuelle kandidater, herunder evt. sikre en ligelig fordeling af mænd og kvin-
der. Der er ingen medlemmer af direktionen i selskabets bestyrelse, og derfor er krav 
om uafhængighed opfyldt. Bestyrelsen fortager en årligt selvevaluering samt evaluering 
af direktionens arbejde. 
Risikostyring: Forretningsordenen for bestyrelsen indeholder et særligt afsnit om risi-
kostyring. En gang årligt fremlægges status for risikoberedskab herunder stillingtagen 
til IT-sikkerheden i Post Danmark A/S. (www.postdanmark.dk) 
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TDC  
 
TDC har forholdt sig til Nørby – udvalgets rapport om corporate governance, selvom 
TDC ifølge dansk lovgivning ikke er forpligtet hertil. I oktober 2003 gennemgik TDC´s 
bestyrelse rapportens anbefalinger for at se på hvorledes TDC corporate governance 
principper var i tråd med Nørby – udvalgets rapport. (www.tdc.dk) 
 
TDC´s corporate governance strategi: 
 
Aktionærernes rolle/rettigheder: TDC aktionærer kan udøve deres ejerskab via gene-
ralforsamling. Der er således ikke mulighed for udenlandske investorer at følge general-
forsamling via Internettet. TDC har et ejerloft på aktiekapitalen for aktionærer på 9,5 %, 
dette gælder dog ikke for SBC Communications, der ejer mere en dette. Man ønsker at 
bevare denne storaktionær af strategiske årsager. Aktionærer kan gøre brug af fuldmag-
ter.   
Stakeholderpolitik: TDC har deres visioner, idégrundlag og værdier tilgængelige på 
Internettet. Endvidere fører TDC dialog med samtlige interessenter, fx med aktionærer 
og potentielle aktionærer  ved hjælp af Investormøder. Ligeledes er der åbenhed om-
kring miljø, arbejdsmiljø og socialt ansvar. 
Bestyrelsen og dens arbejde: Bestyrelsesmøder er hyppige og er tilrettelagt således, at 
den kan reagere hurtigt og effektivt. Formandens og den øvrige bestyrelses opgaver er 
detaljeret beskrevet i forretningsordenen, og denne vurderes en gang årligt. Der er faste 
kriterier for direktionens rapportering til bestyrelsen. Ved rekruttering og valg af besty-
relsesmedlemmer bliver der til generalforsamlingen oplyst om kandidaternes baggrund. 
Der er otte generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, og dette mener TDC ikke 
hindrer en konstruktiv debat og beslutningsdygtighed. Bestyrelsen er uafhængig, således 
at ingen bestyrelsesmedlemmer samtidig sidder i direktionen. TDC agter ikke at indføre 
regler omkring tidsbegrænsning i forhold til bestyrelsesmedlemmer. TDC mener lang 
erfaring er en styrke i bestyrelsen. Bestyrelsen evaluerer årligt både bestyrelsen og di-
rektionens arbejde. Bestyrelsen har fastlagt retningslinjer for incitamentsprogrammer og 
aflønning. Disse incitamentsprogrammer er offentliggjort i årsrapporten. 
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Risikostyring: TDC har et beredskab, der skal sikre at evt. risici overvåges systematisk. 
Bestyrelsen evaluerer hvert år selskabets risikostyring. (www.tdc.dk) 
 
Københavns Lufthavne CPH 
 
CPH har, efter at Nørby – udvalgets rapport er udkommet, forholdt sig til indholdet og 
sammenlignet den med den corporate governance praksis, der er i Københavns Lufthav-
ne CPH. 
 
Københavns Lufthavne CPH corporate governance strategi: 
 
Aktionærernes rolle/rettigheder: Der findes ikke stemmerets eller ejerbegrænsninger i 
Københavns Lufthavne. Der kan benyttes fuldmagter. Der udsendes nyhedsbreve tre 
gange årligt ligesom megen information findes på Internettet.  
Stakeholderpolitik: Der er dialog mellem interessenter og CPH. Der er corporate go-
vernance principper tilgængelige på Internettet, ligesom der udarbejdes en særskilt mil-
jørapport samt et afsnit i årsrapporten om vidensressourcer. 
Bestyrelsen og dens arbejde: bestyrelsesformanden og den øvrige bestyrelses arbejde 
er reguleret i forretningsordenen og i selskabets vedtægter. Bestyrelsen består af seks 
generalforsamlingsvalgte medlemmer og disses kompetencer og kapacitet overvejes 
løbende i forhold til selskabets behov. Bestyrelsen er uafhængig af direktionen. Evalue-
ring af direktionen sker løbende, der er dog ingen formel selvevaluering af bestyrelsen. 
Den anspændte verdensøkonomiske situation har betydet at CPH har måttet udsætte 
planlagte inctamentsprogrammer. 
Risikostyring: Københavns Lufthavne har et omfattende risikostyrings program, der 
løbende evalueres. Nærmere forklaring findes ikke. (www.cph.dk) 
 
 
Danske Bank A/S 
 
Danske Bank har gennem flere år arbejdet aktivt med corporate governance. Selskabets 
bestyrelse og ledelse følger hele tiden debatten, og selskabet mener selv at opfylde de 
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strengeste corporate governace retningslinjer. Man mener, dette er vigtigt for at fasthol-
de tilliden fra investorer og for at kunne realisere finansielle mål. (www.danskebank.dk) 
 
Danske Bank A/S corporate governance strategi: 
 
Aktionærernes rolle/rettigheder: Selskabet har ingen stemmeretsdifferentiering. Såle-
des giver én aktie én stemme, og der kan benyttes fuldmagter. Der er ingen stemmelof-
ter eller ejerlofter. 
Stakholderpolitik: Selskabet er meget bevidste om at være ansvarlige og bevare et 
godt forhold til selskabets interessenter. Således har man politikker omkring: etik, miljø, 
medarbejdere, kunder, aktionærerne mv..  
Bestyrelsen og dens arbejde: Bestyrelsen har 11 generalforsamlings valgte bestyrel-
sesmedlemmer. Selskabet mener selv at 10 er målsætningen. Formanden er ansvarlig for 
at føre tilsyn med direktionens og bestyrelsen arbejde, disse forhold er nøje regulerede i 
forretningsordenen. Bestyrelsen er uafhængig af direktionen. Alle lønninger og honora-
rer for bestyrelse og direktion er offentliggjort på Internettet, således at der er gennem-
sigtighed i disse forhold. I forhold til nye kandidater er det muligt for aktionærerne selv 
at fremkomme med forslag. Således er det ikke kun bestyrelsen der fremsætter kandida-
ter. Endvidere skal to bestyrelsesmedlemmer afgå hvert år, som regel dem med længst 
anciennitet. 
Risikostyring: Det er direktionen, der er ansvarlig for selskabets risikostyring. Uddybes 
ikke nærmere i materialet. 
 
 
Opsummering 
Opsummerende kan man sige TDC og Novo Nordisk umiddelbart ligger langt fra de 
mest fundamentale retningslinjer for corporate governance. Dette skyldes overvejende 
den ejerstruktur de to selskaber har valgt. I  Novo Nordisk opererer man både med A og 
B aktier, og idet A aktierne ejes udelukkende af  Novofonden udgør den en et ejerskab 
på 65, 4% af selskabet. TDC har et ejerloft der betyder, at en aktionær må eje max. 9, 
5% af aktierne. Dette gælder dog ikke for selskabets storaktionær SBC Communica-
tions, der ejer væsentlig mere. Samlet set betyder dette, at anbefalingerne om ejerloft og 
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stemmeretsdifferentiering ikke følges. Der er ligeledes andre forhold der gør sig gæl-
dende i forhold til de to selskaber. Det er fx ikke muligt for udenlandske investorer at 
følge generalforsamlingerne via Internettet, ligesom man heller ikke oplyser om direkti-
onens og bestyrelsens aflønning. 
Lundbeck og Danske Bank placerer sig i nærheden af de strengeste corporate gover-
nance retningslinjer. Lundbeck gør det fx muligt for udenlandske investorer at følge 
generalforsamlingerne via en simultantolk på Internettet. Danske Bank oplyser på Inter-
nettet om bestyrelsen og direktionens aflønning, og for begge selskaber gælder at én 
aktie betyder én stemme. Generelt kan man sige, at der er kun få afvigelser i de to sel-
skabers corporate governce politik i forhold til Nørby rapporten og CalPERS retnings-
linjer for corporate governance.  
Københavns Lufthavne CPH placerer sig ligeledes godt i forhold til corporate gover-
nance retningslinjer. Her findes ligeledes ingen ejerlofter og stemmeretsdifferentiering 
og selskabet overholder retningslinjerne omkring antallet af generalforsamlingsvalgte 
bestyrelsesmedlemmer. Der findes dog ingen specifikke oplysninger omkring den kon-
krete aflønning af bestyrelse og direktion, ligesom man ikke gør brug af Internet trans-
mitterede generalforsamlinger. 
Post Danmark A/S er speciel, idet der kun er én aktionær i selskabet, alligevel forsøger 
Post Danmark A/S at leve op til retningslinjerne i Nørby rapporten bedst muligt. 
I nedenstående figur ses hvorledes de seks selskaber placerer sig i forhold til hinanden 
på corporate governance linjen. 
 
 
Moderat                     Skærpet             
 
 TDC  Post Danmark CPH   Lundbeck 
 Novo Nordisk             Danske Bank 
 
 
Hvordan opstår corporate governance i danske virksomheder? 
 
I dette kapitel behandles forandringsaspektet i forhold til Dimaggio og Powells isomor-
fisme begreb, og herefter sættes teorierne i relation til, om isomorfi kan tænkes at være 
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generator for indførelse af corporate governance. Herefter gennemgås Antonsens og 
Beck Jørgensens teori om forandring, og sættes derefter i relation til om denne foran-
dringsteori kan være en forklaring på hvordan corporate governance opstår i danske 
virksomheder. 
 
Isomorfisme i danske virksomheder 
I dette afsnit ses nærmere på Dimaggio og Powell´s isomorfismebegreb som mulig for-
klaringsramme for, hvorfor man ser corporate governance strategier implementeret i 
danske virksomheder. 
Dimaggio og Powell skelner mellem tre slags isomorfisme, der angiver forskellige må-
der hvorpå forandring kan opstå. Disse er: tvangsmæssig isomorfisme, mimitisk isomor-
fisme og normativ isomorfisme. (Dimaggio og Powell 1991: 67)  
Tvangsmæssig isomorfisme er resultatet af formelt og uformelt pres på en organisation. 
Dette pres kan både komme fra lovgiverne og fra andre organisationer, som den enkelte 
organisationen på en eller anden måde er afhængig af. Tvangsmæssig isomorfisme kan 
ligeledes opstå, hvis kulturelle tendenser i samfundet forandrer sig og lægger uformelt 
pres på organisationen. (Dimaggio og Powell 1991: 67) 
Et eksempel på tvangsmæssige isomorfisme kan være, hvordan offentlig regulering kan 
få indflydelse på virksomheders ageren, og her kan man se på, hvorledes virksomheder 
”tvinges” til at omlægge produktionen fx på grund af nye miljøregulativer. Eller der kan 
være tale om en mere indirekte form for tvang, hvor en virksomhed ansætter særligt 
uddannet personale, der skal tage sig af eventuelle beskyldninger, om fx diskrimination, 
som et resultat af lovgivningen. (Dimaggio og Powell 1991: 67) Den indirekte tvang 
kan forstås på den måde, at man umiddelbart vil sige, at loven på ingen måde tvinger 
virksomhederne til at ansætte en person, der skal tage sig af disse specielle juridiske 
aspekter, men virksomheden er alligevel nødt til at overholde lovgivningen og derfor 
også nødsaget til at reagere aktivt. 
De forskellige former for tvang Dimaggio og Powell opererer med, er med til på en eller 
anden måde at skabe homogene organisationer. (Dimaggio og Powell 1991: 68) Dette 
skal ses i relation til: at organisationerne alle må overholde loven, at organisationerne 
kan tvinges til at omlægge en produktion, hvis en stor samarbejdspartner stiller nye 
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krav, eller organisationen kan tvinges til at ændre politik på visse områder, hvis den 
samfundsmæssige eller kulturelle udvikling kræver det. 
Mimitisk isomorfisme er et resultat af  usikkerhed i forskellige former. Usikkerheden 
kan være af teknologisk art, eller den kan være et udslag af usikkerhed i organisationens 
omgivelser. Denne usikkerhed kan få en organisation til at kopiere andre organisationer, 
der er succesfulde, i håb om selv at opnå denne succes. (Dimaggio og Powell 1991: 69)  
Her kan man fx se eksempler på at hele lande, såsom fx Polen, har forsøgt at kopiere 
andre landes styreformer i håb om en fremgangsrig økonomi. Men også virksomheders 
organisationsform er blevet kopieret, her kan fx nævnes Oticon, der for mange andre 
virksomheder var en organisatorisk inspirationskilde, der så desværre senere hen viste 
sig at være en meget lidt succesfuld organisationsform. 
Denne kopiering kan ligeledes være årsag til, at man ser meget homogene organisatio-
ner. Mange virksomheder benytter de samme få konsulentfirmaer, hvilket er med til at 
skabe ensartethed. Der er ligeledes en tendens til, at organisationer forsøger at kopiere 
lignende organisationer, som de mener har mere legitimitet eller succes. (Dimaggio og 
Powell 1991: 70) 
Normativ isomorfisme er et resultat af professionalisering. Professionalisering skal for-
stås som at de enkelte faggrupper i organisationer harmoniseres således at de ”ligner” 
faggrupper i andre organisationer. Denne tendens skyldes ifølge Dimaggio og Powell 
flere ting. Dels den ensartethed der ligger i de forskellige uddannelsesinstitutioner, og 
dels det mere og mere udbredte netværk, der er omkring  bestemte faggrupper, der fin-
des på tværs af organisationer. En anden generator for normativ isomorfisme finder man 
i den sortering af personale, der finder sted i organisationer. Her tænkes i særdeleshed 
på at organisationer ofte ansætter personale fra organisationer, der opererer inden for 
samme felt, hvor man derved opnår en ensartethed i organisationerne. (Dimaggio og 
Powell 1991: 71) 
Socialisering i organisationerne har ligeledes betydning for det normative aspekt. (Di-
maggio og Powell 1991: 71)  Skulle en ansat ”falde uden for” fx udannelsesmæssigt i 
forhold til gruppen sker der en socialisering af personen, således at man bevarer den 
homogene gruppe. 
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Kan isomorfi tænkes at være generator for indførelse af corporate go-
vernance principper i danske virksomheder? 
 
Man kan argumentere for, at kunne se en tendens til tvangsmæssig og mimitisk isomor-
fisme blandt de seks virksomheder i dette projekt. I forhold til tvangsmæssig isomorfi 
kan man se, at alle seks virksomheder ”forholder sig” eller ”har fulgt” anbefalingerne 
fra Nørby – Udvalgets rapport om corporate governance. Anbefalingerne er ikke lovfæ-
stede og derfor er virksomhederne ikke forpligtede til at implementere eller forholde sig 
til dem. Alligevel ser man, at de gør det, og dette kan skyldes både den samfundsmæs-
sige udvikling, som skaber et pres på virksomhederne, ligesom det kan skyldes det 
uformelle pres fra Nørby – Udvalget  om at følge anbefalingerne.   
Ligeledes kan man argumentere for tendens til mimitisk isomorfi, idet man ikke kan 
afvise, at der er tale om ”kopiering” når virksomhederne implementerer corporate go-
vernance principper. Det kan godt tænkes, at være en reaktion på globalisering og øko-
nomisk usikkerhed,  at virksomhederne vælger at ”kopiere” andre virksomheder med 
corporate governance strategier verden rundt, fordi man ser, at de har succes. Ligeledes 
kan Nørby, DI, OECD og CalPERS anbefalinger ses som et udslag af mimitisk isomorfi 
idet man ser ”inspirationer” hentet mellem dem alle, ligesom man kan argumentere for, 
at anbefalingerne er lavet som et værn mod økonomisk usikkerhed. 
Umiddelbart kan man ikke argumentere for, at den normative isomorfi er generator for 
implementeringen af corporate governance retningslinjer. Omvendt kan man ikke fuld-
stændigt afvise, at hvis der sker en såkaldt professionalisering i bestyrelsernes arbejde i 
de forskellige virksomheder, så kan der muligvis opstå en form for normativ isomorfi. 
På baggrund af ovenstående kan man derfor argumentere for, at se isomorfismen som 
generator for implementeringen af corporate governance i de danske virksomheder, der 
er undersøgt i dette projekt. 
 
Impulser, transformationer og forandring i danske virksomheder 
I dette afsnit fokuseres på forandringsaspektet. Her ses nærmere på Beck Jørgensens og 
Antonsens teori om institutionel forandring.  
En forandring begynder, ifølge Beck Jørgensen og Antonsen, med en impuls der opstår 
som en idé om forandring, der derefter kan rejse et spørgsmål om forandring i organisa-
tionen. Når kan er kursiveret er det fordi, disse impulser ikke nødvendigvis fører til for-
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andringer, de kan derimod lige så stille dø ud og forsvinde. Disse impulser og forskelli-
ge løsninger på impulser/idéer flyder rundt i noget forfatterne betegner som ”ursuppen”. 
Fra ursuppen føres impulserne over til fjerne aktører fx OECD, der efterfølgende påpe-
ger problemer og finder løsninger. Dette kan lede videre til de nære aktører som fx mi-
nisterier, brugere eller konkurrenter som er i stand til mere direkte at producere løs-
ningsforslag eller identificere problemer. I sidste ende når impulserne de berørte organi-
sationer og kan i sidste ende resultere i en transformation fra impuls til forandring. (Jør-
gensen og Antonsen 2000: 4-6) 
Denne proces kan illustreres grafisk på nedenstående simple model. 
 
Ursuppe 
Impulser 
Løsninger 
Fjerne aktører 
OECD 
Nære aktører 
Ministerier 
Brugere 
Forandringsobjektet 
Organisationer 
Kilde: Jørgensen, Antonsen 2000: 6 
 
 
Kan Antonsens og Jørgensens teori om impulser, transformationer og forandringer være 
en forklaring på corporate governance i danske virksomheder? 
 
Umiddelbart er teorien i al sin enkelthed besnærende i forhold til udviklingen af corpo-
rate governance begrebet. Skal man sætte figuren i relation til dette projekts tema, kan 
man sige, at vi i ursuppen i begyndelsen af 1990´erne så økonomiske skandaler sammen 
med forskellige løsningsforslag, som fx lovgivning eller forskellige anbefalinger. Disse 
impulser nåede frem til fjerne aktører, som fx OECD, som herefter formulerede et sæt 
anbefalinger for god corporate governance. Efter en årrække når impulserne, som er 
blevet formulerede til corporate governance, de nære aktører, som fx Erhvervsministeri-
et og virksomhedernes aktionærer, og her producerer Erhvervsministeriet Nørby – Ud-
valgets rapport om corporate governance i Danmark.  
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Figuren ser nu sådan ud: 
 
Ursuppen 
Økonomiske skan-
daler 
Lovgivning 
anbefalinger 
Fjerne aktører 
OECD 
Nære aktører 
Erhvervsministeriet 
Aktionærer 
Forandringsobjektet 
Lundbeck 
CPH Lufthavne 
Post Danmark 
TDC 
Novo Nordisk 
Danske Bank 
 
Man kan nu se at impulsen er transformeret til en forandring i de seks virksomheder, 
idet de alle har erkendt, at det er nødvendigt at tage corporate governance principperne 
til sig. Hvor dybt denne forandring stikker, fortæller figuren ikke, og det kan måske 
være en svaghed ved teorien, at den bliver overfladisk. Men alt i alt kan det dog siges, at 
teorien er velegnet til at forklare dynamikken i en forandringsproces.  
 
Implementeres corporate governance i de seks selskaber?  
 
I dette kapitel undersøges den mulige implementeringen af corporate governance i de 
seks selskaber, der er det empiriske grundlag i dette projekt. Dette gøres ved, at  analy-
sere Røviks og Brunssons teorier om dekobling og hykleri og derefter sætte dem i rela-
tion til, om der er tale om dekobling og hykleri i de danske virksomheder præsenteret i 
dette projekt . 
 
Dekobling og Hykleri  
 
Røviks dekoblingsteori tager udgangspunkt i at organisationer i dag står overfor mange 
udfordringer. Især er de meget omskiftelige omgivelser med til at lægge pres på organi-
sationerne om også at følge med forandringerne og tilpasse sig nye tider. Røvik peger 
på noget han kalder ”opskrifter” som det bærende element i forandringsprocessen. Disse 
opskrifter er i bund og grund alle mulige former for ”nye” måder at organisere en orga-
nisation på. De handler ofte om, hvordan man bør strukturere og lede en organisation, 
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men de overlapper ofte hinanden på den måde, at de kan have forskelligt sprogbrug, 
men i bund og grund have samme indhold. Et andet karakteristika er, at disse moderne 
opskrifter ofte er meget flygtige, og man ser ofte at de implementeres i varierende grad 
alt efter hvor populære de er. (Røvik 1998: 280) Røvik taler endvidere direkte op imod 
Dimaggio og Powells isomorfismebegreb, på den måde at han ikke ser en ensretning af 
organisationer således, at de kommer til at fremstå som homogene. Hans pointe er sna-
rere, at selvom man ser en ensretning af opskrifterne organisationerne implementerer, 
oversætter og bearbejder organisationerne dem, så disse faktisk reformeres, således at 
der efterfølgende skabes nye variationer af opskrifterne. Grunden til at man ofte ikke 
opdager disse variationer, mener Røvik skyldes, at der ikke forskes nok i hvordan orga-
nisationerne ser ud indefra og at dermed går megen information tabt. Endvidere hævder 
han, at de organisationer der forsøger at imitere succesfulde organisationer ofte vil mis-
lykkes, idet mangelfuld information og det faktum at det ikke kan lade sig gøre at gen-
skabe noget hundrede procent, betyder at imiteringen  aldrig bliver en fuldstændig kopi. 
(Røvik 1998: 169) 
Opskrifterne som organisationerne forsøger at implementere, er alle meget moderne, og 
organisationerne finder dem ofte både relevante og nyttige, problemet er dog tit, at nog-
le af disse opskrifter er inkonsistente i sammenhæng, dvs. at de ikke harmonerer med 
organisationens strukturer i øvrigt. På den måde har organisationerne måske implemen-
teret en ledelsesmodel, der på ingen måde harmonerer med den måde hvorpå organisati-
on i øvrigt er skruet sammen. Udfordringen for moderne organisationer er derfor, at 
takle at inkorporere mange forskellige opskrifter, men også hele tiden forholde sig til 
nye opskrifter, og opskrifter hvis popularitet er på retur. (Røvik 1998: 281)  
De organisationer som Røvik betegner som mest egnene til at løse disse problemer kal-
der han ”multistandard organisationen” eller ”MS organisationen”. Disse er ofte meget 
store organisationer, som har formået at følge med tiden og har en struktur, der er konsi-
stent med en stor forandringskultur. Dvs. de er gode til hele tiden at opfange og  imple-
mentere nye opskrifter fra deres omgivelser. (Røvik 1998: 284)  
Måden disse organisationer især løser disse inkonsistensproblemer på, er ved noget Rø-
vik betegner som dekobling. Ved dekobling forstås, at organisationen holder de forskel-
lige opskrifter adskilt fra hinanden, således at inkonsistens undgås. Dvs. man undgår at 
se opskrifterne i sammenhæng (Røvik 1998: 284) Man kan altså fra ledelsens side være 
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bevidst om, at der på en eller anden måde er inkonsistens mellem forskellige strukturer. 
Ofte er dekobling dog et utilsigtet biprodukt af, at man forsøger at implementere disse 
forskellige opskrifter. Det der i øvrigt kendetegner MS organisationen er, at den for det 
første er så stor, at der er mange forskellige aktørgrupper, men også at de forskellige 
grupper er løst koblet i forhold til hinanden, således at de forskellige strukturer ikke 
kolliderer med hinanden, og i og med at opskrifterne ofte kan være flygtige, vil fokus 
ikke være på det inkonsistente i organisationen. (Røvik 1998: 300)  
Der er dog et men, og det er, at jo længere tid en organisation har opmærksomheden 
rettet mod en bestemt slags opskrift jo større sandsynlighed er der for, at den vil blive 
set i sammenhæng med resten af organisationen, og dermed afdækkes inkonsistensen og 
dekolingen mislykkes. (Røvik 1998: 301) 
 
Brunsson opstiller en anden mulighed hvorpå organisationer kan leve op til alle de krav, 
der stilles både i omgivelserne og internt i organisationen. Han lægger ikke så meget 
vægt på opskrifter, men ser mere på den måde hvorpå organisationerne kan skabe legi-
timitet i forhold til alle organisationens aktører. Her handler det ikke kun om at tjene 
penge. Det er ifølge Brunsson ikke længere nok bare at generere profit,  man skal lige-
ledes leve op til lovgivningen, man skal behandle sine ansatte anstændigt, man skal ska-
be et godt arbejdsmiljø, man skal bidrage til at øge BNP osv. Dette betyder, at mange 
organisationer får problemer, idet det er svært at opfylde alle disse krav samtidig, da 
succes på et område ofte underminerer et andet område. Der opstår med andre ord in-
konsistens mellem organisationens forskellige mål. (Brunsson 2002: xii) Måden hvorpå 
organisationer kan tage hensyn til alle disse krav er ved noget Brunsson betegner som 
”hykleri”. Definitionen på hykleri er, at hykleri er en måde hvorpå organisationer kan 
håndtere flere forskellige værdier samtidig, der ellers vil være i konflikt med hinan-
den.(Brunsson 2002: xiii) Dvs. at  der opstår en forskel mellem beslutning og handling, 
altså at man siger en ting og gør noget andet, og på den måde muliggøres det for orga-
nisationerne bedre opnå og opretholde legitimitet.  
Brunssons definition på hykleri er bred. Han skelner mellem organiseret hykleri og util-
sigtet hykleri. Organiseret hykleri kan muligvis karakteriseres som moralsk forkert, for-
di organisationen bevidst siger en ting, beslutter noget andet og gør noget tred-
je.(Brunsson 2002: xiv) Til gengæld kan den totale mangel på hykleri derimod karakte-
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riseres som fanatisme, eller som at man som organisation er for bundet til sine egne 
værdier (Brunsson 2002: xvii) Det er derfor ifølge Brunsson ikke kun udpræget nega-
tivt, at en organisation agerer hyklerisk i forhold til dens interessenter, men måske mere 
et spørgsmål om at være hyklerisk med måde. 
 
Implementeres corporate governance i de seks virksomheder, eller er der tale om 
dekobling og hykleri? 
 
Brunssons og Røviks teorier er teorier, der begge kan bruges til at forklare hvordan mo-
derne virksomheder kan overleve  i en globaliseret verden. Dekobling og hykleri er på 
mange måder to sider af samme sag, hvor udgangspunktet blot er forskelligt i de to teo-
rier. Hvor udgangspunktet for Røvik er, at virksomheden skal kunne rumme mange for-
skellige opskrifter ved at dekoble dem fra hinanden, siger Brunsson, at hykleriet er en 
måde hvorpå virksomheden kan opretholde og skabe legitimitet i forhold til sine intres-
senter, dvs. at det på en eller anden måde bliver ok at sige en ting, men gøre noget an-
det. Samlet set kan man derfor sige, at Røviks udgangspunkt er inkonsistens mellem 
forskellige opskrifter i virksomheden og Brunssons udgangspunkt er inkonsisten mel-
lem virksomhedens forskellige mål. 
Man kan karakterisere corporate governance som en ”opskrift” i Røviks forstand. Det er 
en ledelsesmodel, som er meget moderne og oppe i tiden og de seks virksomheder i det-
te projekt lever i omgivelser der ”kræver” corporate governance implenteret, jf aktionæ-
rernes krav og Nørby rapporten. I henhold til Røviks tekst, er virksomhederne ligeledes 
af den holdning, at corporate governance er et nyttigt instrument for virksomheden i 
forhold til generering af profit og anseelse udadtil. Dette ses ved, at de alle forholder sig 
både til og har corporate governance retningslinjer. 
Er corporate governance så implementeret, eller er der tale om dekobling og hykleri i 
virksomhederne? Virksomhederne siger alle, at de har indført corporate governance, 
men som det tidligere er vist, har enkelte virksomheder selv ikke de mest fundamentale 
principper opfyldt. Derfor kunne man måske diskutere, om der ikke er tale om en slags 
hykleri og dekobling, når virksomhederne siger de har indført corporate governance. I 
Forhold til dekobling kan man se på, om strukturerne i virksomhederne gør, at det er 
muligt at efterleve corporate governance retningslinjerne. Her ser man, at Novo Nordisk 
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og TDC skiller sig ud simpelthen fordi de har en ejerstruktur, der betyder, at de rent 
faktisk ikke kan leve op til de mest elementære principper som fx stemmeretsdifferenti-
ering og ejerloft. Det man i den forbindelse kan sige er, at TDC og Novo dels forsøger 
at dekoble og dels at de også praktiserer hykleri for at ”overleve”.  
De to virksomheder dekobler ved at indføre en ledelsesmodel, eller en ”opskrift”, som 
faktisk er inkonsistent med ejerstrukturen. Dekoblingen er til en vis grad lykkedes, fordi 
virksomhederne primært fastholder corporate governance på bestyrelsesniveau og udad-
til i forhold til omgivelserne. Problemet er blot, at i og med der er et meget stort fokus 
på corporate governance i omgivelserne, bliver der ligeledes et meget stort fokus på 
hvordan de enkelte virksomheder håndterer retningslinjerne, og på den måde bliver det 
ikke længere nok bare at sige, at man praktiserer principperne, man må bevise, at man 
også i realiteten gør det. Man kan altså sige, at dekoblingen afsløres i de to virksomhe-
der og kan føre til kritik, fordi lige netop denne ledelsesmodel ikke er flygtig som så 
mange andre opskrifter.  
På samme måde kan man argumentere for, at TDC og Novo Nordisk praktiserer hykleri, 
når de taler om at de har indførst corporate governance. Som før nævnt er resultatet det 
samme som ved dekobling, men udgangspunktet er et andet. Her kan man se, at man 
opstiller mål i de to virksomheder der ikke er konsistente med den måde virksomheder-
ne i øvrigt agerer på. De vil sige at man siger et og gør noget andet, TDC og Novo siger 
de har indført corporate governance retningslinjer, men i realiteten opfylder de ikke 
kravene. Man kan argumentere for, at TDC og Novo Nordisk agerer som de gør, for at 
legitimere sig overfor deres omgivelser, hvilket er forståeligt og nødvendigt ifølge 
Brunsson. Blot kan man stille det spørgsmål, om der er tale om organiseret hykleri eller 
utilsigtet hykleri. Umiddelbart kan man stille spørgsmålstegn ved, om de to virksomhe-
der ikke har været klar over og været bevidste om deres strategi fra begyndelsen, og 
derfor kunne man argumentere for at der praktiseres organiseret hykleri. 
I forhold til de øvrige virksomheder i dette projekt, kan der argumenteres for, at man 
hverken praktiserer hykleri eller dekobling i forhold til corporate governance retnings-
linjerne. Dette gælder for så vidt i forhold til virksomhedernes ejerstruktur. Afdæknin-
gen af eventuel dekobling og hykleri i andre af organisationens afkroge vil kræve en 
tilbundsgående undersøgelse af alle virksomhedernes afdelinger, idet der muligvis kan 
være tale om at afdelingerne er løst koblede i forhold til hinanden. Således slår corpora-
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te governance retningslinjerne ikke igennem på alle niveauer, og der er derfor alligevel 
er tale om dekobling og hykleri. Denne undersøgelses fortages imidlertid ikke i dette 
projekt og derfor er udgangspunktet for analysen ejerstrukturen. 
I forhold til Lundbeck, Danske Bank og Københavns Lufthavne, kan man måske argu-
mentere for, at de har flere af MS organisationernes karakteristika end Novo og TDC 
har. De er mere fleksible og forandringsparate organisationsmæssigt og har derfor 
nemmere ved at inkorporere nye opskrifter. Man kan med andre ord sige at Lundbeck, 
Danske Bank og Københavns Lufthavne har haft en organisations- og ejerstruktur, der 
har betydet, at det har været ”lettere” at implementere corporate governance retningslin-
jerne. Selvfølgelig kan man ligeledes pointere, at det i høj grad også handler om villig-
hed fra virksomhedernes side, til at ville opfylde de fundamentale kriterier for corporate 
governance, men det kan ikke afvises, at den organisationsmæssige struktur har stor 
betydning for hvordan virksomhederne magter at implementere retningslinjerne. 
Man kunne man også kaste et blik på Røviks afvisning af isomorfismen som mulig for-
klaringsramme for, hvorfor man ikke kan forvente homogenitet eller en egentlig imple-
mentering i virksomhedernes tilgang til corporate governance. Røviks påstand er, at de 
enkelte virksomhederne tilpasser corporate governance opskriften til netop deres virk-
somhed med hver deres særegenheder. Dette betyder, at strategierne får forskellige nu-
ancer og dermed også at fx TDC og Novo Nordisk skiller sig ud i forhold til de andre 
mht. deres corporate governance retningslinjer. Ligeledes kan denne teori være væsent-
lig i forhold til Post Danmark, idet der her er tale om, at man har implementeret ret-
ningslinjerne hvor man har kunnet og tilpasset corporate governance, så det lige præcis 
passede til den organisationsstruktur Post Danmark har. 
Opsummerende kan man dog sige, at der i forhold til TDC og Novo Nordisk er tale de-
kobling og hykleri i forhold til implementeringen af corporate governace. Derimod er 
der på baggrund af ovenstående belæg for at sige, at corporate governance strategierne 
er implementeret hos Lundbeck, Danske Bank og Københavns Lufthavne og at der her 
som udgangspunkt ikke er tale om dekobling og hykleri i forhold til corporate gover-
nance.   
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Hvordan skabes legitimitet i virksomheder? 
 
Dette afsnit tager udgangspunkt i legitimitetsdiskussionen, som også er blevet berørt 
kort i forgående afsnit. Her vil der blive gået mere i dybden med stakeholderpoltikkens 
og den offentlige regulerings rolle i forhold til at skabe legitimitet ved hjælp af corpora-
te governance. Der tages udgangspunkt i Wivel og Sperlings teori om den bevidste virk-
somhed, hvor der ses på hvorledes virksomhederne agerer i forhold til alle dens interes-
senter. Herefter sættes teorien i relation til om corporate governance kan skabe legitimi-
tet i danske virksomheder.   
 
Stakeholderteori har mange forskellige aspekter. Den omhandler virksomhedens relati-
oner til dens omverden, herunder staten, kunder, aktionærer, leverandører og medarbej-
dere.  
Det offentliges ageren i forhold til erhvervslivet, har ligeledes stor betydning for hvor-
dan virksomheder kan og skal drive forretning. Globalisering har ændret betingelserne 
for, hvordan det offentlige kan regulere, da det kan være svært at lovgive på tværs af 
grænser. Dette har man forsøgt at rette op på internationalt, men ofte med svingende 
succes, idet det kan være vanskeligt for 100 forskellige lande at blive enige. Resultater-
ne af forskellige landes reguleringer har ofte ført til dårlige og mangelfulde kompromi-
ser, hvorfor virksomhederne nu står overfor et ansvar for selv at regulere for at bevare 
deres troværdighed og for at opnå legitimitet i forhold til dens interessenter. (Wivel og 
Sperling 2001: 37) 
De seneste par årtier har staten i Danmark ændret holdning til erhvervslivet og i kølvan-
det på denne udvikling lanceredes modernitetsprogrammet, der skulle gøre det nemmere 
at være virksomhed, og som var med til at opbløde skellet mellem offentlig og privat. 
Selvom dette moderniseringsprogram aldrig er blevet fuldt ud realiseret, er der sket en 
adfærdsændring, der har betydet, at virksomhederne ikke længere ser det offentlige som 
en barriere for økonomisk vækst. Denne udvikling har betydet, at den offentlige regule-
ring snarere er gået i retning af tilbud frem for påbud og på muligheder i stedet for re-
striktioner. (Wivel og Sperling 2001: 43-44) Her opstår imidlertid at andet dilemma, for 
hvornår lovgiver man for meget og hvornår lovgiver man for lidt? Man bør til stadighed 
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regulere de virksomheder, der ikke formår at regulere sig selv, men samtidigt heller ikke 
regulere så intensivt, at det bliver en barriere for vækst og innovation.(Wivel og Sper-
ling 2001: 52)  
Tendensen i retningen af tilbud frem for påbud, har ligeledes haft betydning for hvordan 
virksomhederne kan opnå tillid og legitimitet fra omverdenen. Idet det offentlige ikke 
regulerer i samme grad som tidligere, er det ikke nok med en statslig blåstempling for at 
opnå legitimitet fra virksomhedernes forskellige interessenter. På den måde kan man 
sige, at virksomhederne har måttet ændre deres selvforståelse, idet de har været nødsa-
get til en form for selvransagelse over for deres egen position i forhold til samfundet og 
se med kritiske øjne på sig selv for dermed at opnå tillid og legitimitet.(Wivel og Sper-
ling 2001: 54) 
Det er i kølvandet på denne udvikling at behovet for selvregulering opstår. Dette bety-
der, at virksomhederne er i stand til selv at føre en dialog med dens interessenter, der 
gør det muligt for virksomhederne at regulere sig selv inden for markedets præmisser. 
Betingelserne for selvregulering er at virksomhederne tilslutter sig et etisk kodeks der 
anerkendes og accepteres af medarbejderne og de nærmeste samarbejdspartnere. (Wivel 
og Sperling 2001: 52-53) 
I samspil med selvreguleringen opstår behovet for et godt omdømme. Hvorvidt virk-
somheden har et godt omdømme afhænger af hvor vellidt en virksomhed er, og om-
dømmet påvirkes af dens handlinger og samspil mellem medier og øvrige interessenter. 
Hvis en virksomheds omdømme kommer i modvind, kan det få meget store konsekven-
ser for virksomhedens fremtidige økonomi, men har en virksomhed kontrol over det 
omdømme den har, kan det nå vidt på det gode omdømme alene. 
Den præcise definition på et omdømme er svær at give, idet virksomheder ofte kan have 
flere forskellige omdømmer, alt efter fra hvis synspunkt, man anskuer det. Derfor kom-
mer diskussionen til at dreje sige om, hvordan virksomheden håndterer relationerne til 
mange forskellige grupper for, at kunne imødegå forskellige hensyn. (Wivel og Sperling 
2001: 57) På mange måder handler det om, at virksomheden handler så åbent og offent-
ligt tilgængeligt som muligt og hele tiden søger den rigtige balance mellem de økono-
miske og øvrige interesser. Det er på baggrund af ovenstående, at virksomhederne i sta-
dig stigende grad benytter etiske retningslinjer for at sikre interessenternes forståelse af 
virksomhedens handlinger.  
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Bag diskussionen om en virksomheds omdømme ligger begrebet ”licence to operate”, 
og definitionen på dette er, at det handler om, at virksomheden opnår legitimitet fra sine 
omgivelser. Her handler det igen om, at forskellige stakeholdere/interessenter har mod-
stridende interesser, og her er målet at skabe accept blandt interessenterne for at virk-
somheden nogen gange kan handle mere eller mindre gunstigt i forhold til visse stake-
holdere. Virksomhederne kan miste deres ”licence to operate” hvis de begår store fejl, 
eller hvis deres produkter forretter stor skade på brugerne. Her tænkes især på tobaksin-
dustriens kriser i forhold til erstatningssager og enorme afgifter pålagt deres produkter. 
(Wivel og Sperling 2001: 60-61) 
 
Kan corporate governance skabe legitimitet i danske virksomheder? 
 
I forhold til stakeholder teorien har det offentlige system spillet en stor rolle i forhold til 
legitimitetsdiskussionen. Det er vigtigt for erhvervslivet, at have en god dialog med 
lovgiver således, at man har en indflydelse på hvordan lovgivningen udformes. Den 
udvikling som Wivel og Sperling peger på det offentlige har været igennem, og den 
måde hvorpå rollen mellem det offentlige og erhvervslivet har ændret sig er godt i tråd 
med Nørby – Udvalgets arbejde med corporate governance. Udvalget bestod af frem-
trædende erhvervsledere, der udarbejdede en rapport med retningslinjer for corporate 
governance. Her var altså ikke tale om påbud men om tilbud og anbefalinger til hvorle-
des danske virksomheder skulle forholde sig til corporate governance, og dette forløb 
bekræfter Wivel og Sperlings syn på hvordan samspillet mellem stat og erhvervsliv har 
udviklet sig. Forfatterne taler ligeledes om, at man må finde en balance mellem lovgiv-
ning og retningslinjer, og dette er ligeledes i tråd med udviklingen, idet Dansk Industris 
holdninger til corporate governance er, at en decideret lovgivning på området vil fratage 
virksomhederne ansvaret og hæmme innovationstrangen. 
Det man i stedet lægger op til fra forfatternes side er selvreguleringen, som en måde 
hvorpå man fra virksomhedernes side kan vise, at man overholder lovgivningen samti-
dig med, at man legitimerer sig i forhold til øvrige stakeholdere. Corporate governance 
strategier er et brugbart instrument virksomheder kan benytte sig af i forhold til at regu-
lere sig selv. Dels kan man legitimere sig overfor interessenter, og dels kan man vise, at 
man følger retningslinjerne fra det offentlige omkring god selskabsledelse, og dette er 
netop også kernen i stakeholder problematikken. Man kan ved hjælp af corporate go-
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vernance vise, hvordan man handler i forhold til de forskellige stakeholdere og man kan 
forklare hvorfor man handler som man gør. Et godt eksempel på dette vil være, at TDC 
har stemmeretsdifferentiering i forhold til sine aktionærer. Dette er ikke godt i forhold 
til aktionærernes rettigheder, men samtidig giver corporate governance TDC mulighed 
for at forklare hvorfor man praktiserer dette, og at man gør det på grund af den 
ejerstruktur TDC har. Dette betyder ikke, at aktionærerne nu kan se, at deres rettigheder 
respekteres, men det giver dem en forklaring på hvorfor virksomheden agerer som den 
gør, og dette er vigtigt i forhold til stakeholder problematikken. Det man derfor kan sige 
i den forbindelse er, at måske overholder TDC ikke de gængse spillerregler, der eksiste-
rer i forhold til basale corporate governance retningslinjer, men de kan alligevel formå 
at skabe sig en form for legitimitet i forhold til deres interessenter ved at forklare deres 
adfærd.  
Generelt er legitimitetsdiskussionen et vigtigt aspekt i forhold til corporate governance. 
Man kan ud fra de danske virksomheder, hvis corporate governance strategier er præ-
senteret i dette projekt se, at det handler om, at legitimere sin adfærd overfor sine omgi-
velser. Dette gælder måske i særdeleshed for virksomheder som Novo Nordisk og 
Lundbeck, der begge er medicinalvirksomheder, og som på mange område må bevæge 
sig i  et minefelt for både at tilfredsstille lovgivningen, brugerne og aktionærerne. Dette 
skal sandsynligvis ses i relation til at medicinalvirksomheder skaber deres profit på syg-
dom  hos mennesker og dyr. 
Der er stor forskel på hvordan de to virksomheders tilgang til corporate governance er, 
idet Lundbeck er meget proggresive og Novo Nordisk er mere tilbageholdende. Begge 
virksomheder har dog stort fokus på stakeholder politikken, hvor Novo fx har udviklet 
et decideret ”Way of Management” koncept, der skal beskrive virksomhedens etiske 
retningslinjer og forretningsførelse. I forhold til legitimiteten og de to virksomheders 
omdømme, bliver ”licence to operate” aspektet særdeles relevant. Dette skyldes at beg-
ge medicinalvirksomheder er meget afhængige af deres omdømme og af deres produk-
ters kvalitet,  idet fejl fra virksomhedernes side kan få fatale konsekvenser for brugere 
og virksomhedens økonomiske situation. Derfor må begge virksomheder være meget 
bevidste om de signaler de sender om deres etiske og miljømæssige retningslinjer, idet 
et tab af ”licence to operate” kan betyde, at virksomhedens økonomiske præstation for-
ringes væsentligt.  
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Sammenfatning, hvad er det vi kan se? 
 
I forhold til Dimaggio og Powells isomorfismebegreb kan man sige, at teorien er veleg-
net som en mulig forklaring på, hvorfor man ser corporate governance sprede sig til 
mange virksomheder. Man kan sige, at isomorfi kan være en generator for indførelse af 
corporate governance principper i danske virksomheder i og med virksomhederne i for-
skelligt omfang forsøger at kopiere hinanden, dels på grund af den samfundsmæssige 
udvikling og dels på grund af ønsket om en succes, man ser hos andre. At strategierne 
ikke er mimistike, dvs. at de ikke er fuldstændige kopier, kan muligvis skyldes Røviks 
forklaring, at ikke to organisationer er ens og derfor ville man se forskellige nuancer af 
corporate governance strategier indført i virksomhederne.  
En mulig grund til at idéen om corporate governance opstår, kan forklares ved Anton-
sens og Jørgensens teori om impulser og transformationer. Denne teori kan illustrere 
hvordan corporate governance opstår og hvordan den når ud til de danske virksomheder. 
Den forklarer vejen fra økonomiske skandaler til, at idéen om corporate governance 
opstår i  OECD, og fra OECD´s retningslinjer når corporate governance til Erhvervsmi-
nisteriet, og fra Nørby - udvalget når corporate governance ud til de seks virksomheder i 
dette projekt.  
I forhold til Røviks og Brunssons teorier om dekobling og hykleri, kan man opsumme-
rende sige, at de anskueliggør en problemstilling på to forskellige måder. Det handler i 
begge tilfælde om, at virksomheder skal overleve i en globaliseret verden hvor modefæ-
nomener og store omverdenskrav stiller store forventninger til virksomhedernes præsta-
tioner og omstillingsevner. Dekobling og hykleri i forhold til corporate governance kan 
blive måde hvorpå nogle virksomheder overlever alle disse forskellige krav. Andre virk-
somheder måske er mere omstillingsparate og har derfor ikke behov for at praktisere 
hykleri og dekobling for at bevise, at man følger med tiden og handler i overensstem-
melse med omgivelsernes krav. 
Corporate governance kan være med til at skabe legitimitet i forhold til en virksomheds 
interessenter. Dette gøres ved, at corporate governance kommer til at fungere, som en 
selvregulering af virksomhedens etiske og forretningsmæssige retningslinjer overfor 
forskellige stakeholdere. Omgivelserne får mulighed for at se hvordan virksomhederne 
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handler og hvorfor de handler som de gør, således at der skabes legitimitet og accept af 
virksomheden til gavn for dens økonomiske udvikling. 
 
 
Konklusion 
  
Der findes mange forskellige definitioner på corporate governance. Overordnet kan man 
dog sige, at corporate governance strategier i virksomheder kan forstås, som værende en 
ikke lovpligtig form for kontrolmekanisme i forhold til virksomhedens stakeholdere. I 
denne sammenhæng er det i særdeleshed aktionærerne, der får mulighed for at få over-
blik over hvordan virksomhedernes strategier er i forhold til aktionærernes rettigheder, 
bestyrelsessammensætning og aflønning osv. Men samtidig kan corporate governance 
give virksomhederne mulighed for at legitimere sig overfor offentligheden og potentiel-
le danske og måske især udenlandske investorer. Man får som investor større gennem-
sigtighed i forhold til at vurdere, hvordan den enkelte virksomheds etiske retningslinjer 
ser ud omkring mange forskellige forhold, og får derfor mulighed for at vurdere om 
dette er en virksomhed, man har lyst til at sætte penge i. Dermed kan virksomheden 
profilere sig som værende en etisk forsvarlig virksomhed og opnå legitimitet både fra 
offentligheden og sine øvrige omgivelser.  
 
I forhold til hvor stramme retningslinjerne bør være, er der forskellige bud, alt efter 
hvilke briller man ser igennem. Hvis man ser på yderpolerne, er det forståeligt at Cal-
PERS ønsker størst mulig sikkerhed for sine investeringer og derfor er tilhængere af en 
meget stram kontrol i forhold aktionærernes rettigheder og gennemsigtighed i forhold til 
bestyrelsernes og direktionernes arbejde. I den anden ende af skalaen kan man se Dansk 
Industri, som er repræsentant for mange medlemsvirksomheder, der ikke har mulighed 
for at opfylde en del af corporate governance kravene. Derfor mener DI ikke, at denne 
form for regulering skal være obligatorisk, og at det i øvrigt skal være op til virksomhe-
derne selv at vurdere, hvad de har behov for. Mellem yderpolerne finder vi OECD og 
Nørby - udvalgets rapporter. OECD rapporten har fungeret som inspirationskilde for 
Nørby rapporten, hvorfor der ikke er væsentlig forskel på de to bortset fra, at Nørby 
muligvis er en anelse mere specifik.  
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Selv om det ikke er lovpligtigt, vælger virksomhederne i dette projekt i varierende grad 
alligevel at tilslutte sig corporate governance retningslinjerne. Problematikken er blot, at 
corporate governance overordnet kræver, at visse betingelser er tilstede for at kunne 
implementeres. Derfor ses dekobling og hykleri som en måde hvorpå nogle af virksom-
hederne kan indføre corporate governance på trods af at virksomhedernes strukturer i 
øvrigt ikke harmonerer med corporate governance retningslinjerne. 
Hvorfor virksomhederne på trods af ovenstående alligevel vælger at indføre corporate 
governance, skal sikkert ses i lyset af et ønske om at opnå legitimitet i forhold til virk-
somhedens forskellige stakeholdere. Man kan måske tale om en form for dominoeffekt i 
isomorfistiks fortand, hvor man ser at flere og flere virksomheder vælger at tilslutte sig 
corporate governance retningslinjerne i håb om legitimitet og øget indtjening, og som 
før nævnt er corporate governance velegnet til at sætte fokus på kerneområder i forhold 
til etiske retningslinjer.  
 
Perspektivering 
 
I dette afsnit sættes fokus på dette projekts forskellige perspektiver. Først et bud på 
hvorledes projektet kunne udbygges, dernæst ses på fremtidsperspektiverne i forhold til 
corporate governance politikken.  
 
I forhold til projektets validitet kunne en mere tilbundsgående undersøgelse af virksom-
hedernes corporate governance politik have været interessant. Ved hjælp af interviews 
kunne det have været vist, om dekobling og hykleri var noget der slog igennem på alle 
niveauer i virksomhederne, hvor fokus i dette projekt kun har været på om ejerstruktu-
rerne har ført til dekobling.  
Ved hjælp af Scheins kulturanalyse i forbindelse med interviews, havde det ligeledes 
været muligt at afsløre, om corporate governance er slået igennem på alle niveauer, eller 
om der er tale om hykleri i Brunssonsk forstand. Endvidere kunne en diskussion med 
virksomhederne om deres forhold til og syn på corporate governace have været interes-
sant i relation til et mere nuanceret billede af corporate governance politikken. En anden 
vinkel på projektet kunne ligeledes have været, at foretage interviews af virksomheder-
nes aktionærer for evt. at undersøge om virksomhedernes corporate governance strate-
gier når ud til aktionærerne.  
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Traditionelt har der ikke været meget fokus på etik fra danske investorer. I udlandet har 
der derimod været stigende fokus på at investere etisk korrekt, og dette kan betyde, at 
danske virksomheder mere og mere tvinges til, at forholde sig til corporate governance. 
I den senere tid har der været en del polemik fra store danske aktieselskaber omkring 
villigheden til at underlægge sig disse retningslinjer. Fra virksomhedernes side forstår 
man fx ikke, hvorfor det er relevant at informere om bestyrelsens og direktionens løn-
ninger for at fremstå etisk korrekt, og desuden mener man, at det mere og mere handler 
om at sætte ”flueben” i forhold til corporate governance, end at virksomhederne selv 
vurderer hvordan deres coporate governace strategi skal udformes. I løbet af efter-
året/vinteren kommer et nyt EU direktiv med titlen: ”comply or explain”. Her lægges op 
til at virksomheder skal følge nationale anbefalinger for god selskabsskik, eller også 
skal de forklare, hvorfor de ikke gør det. Dette vil sandsynligvis føre til endnu mere 
debat omkring corporate governance i Danmark, og i relation til dette, er det en interes-
sant diskussion at se på, hvad corporate governance skal bruges til, og om er der behov 
for en egentlig regulering. Ved virksomhederne ikke selv bedst hvad der er godt for 
dem? Danske virksomheders holdning er, at de bedst selv ved hvad der gavner deres 
egen virksomhed og hvis de vurderer, at corporate governance kan øge deres indtjening, 
skal de implementere retningslinjerne, men omvendt skal de ikke tvinges til at inkorpo-
rere noget, der dybest set ikke gavner dem. Der kan jo være forskel på behovet for fx at 
have etiske retningslinjer. For en stor medicinalvirksomhed, vil det være meget væsent-
ligt, men måske ikke i samme omfang for telekommunikationsvirksomhed. Spørgsmålet 
må derfor ikke fra lovgivers side være, at virksomhederne skal implementere corporate 
governance, fordi det er godt for virksomhederne, men ud fra ønske om at beskytte 
stakeholderne. Det er for så vidt udmærket, hvis det er standpunktet, men omvendt kan 
man argumentere for, at virksomhederne vil være i stand til at regulere sig selv, i kraft 
af at de vil blive straffet økonomisk af investorer og brugere, hvis de ikke handler etisk 
korrekt. Dette synspunkt kan opfattes som meget firkantet, og det er ligeledes væsentligt 
at beskytte ”småsparer” i forhold til store selskaber og beskytte samfundet fra økonomi-
ske skandaler, der fører til arbejdsløshed og økonomisk ustabilitet. Men dog er det væ-
sentligt med en nuanceret debat, der diskuterer væsentligheden af offentlig regulering i 
samråd med erhvervslivet. 
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